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Obligacje emerytalne jako metoda ztagodzenia napie¢
w finansach publicznych
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I. Wstep

W niniejszej notatce podejmuje prébe wstepnej analizy mozliwosci wykorzystania koncepcji obligac;ji
emerytalnych zaproponowanych przez Marka Gére jako alternatywy dla proponowanego przez Rzad
obnizenia czesci sktadki emerytalnej przekazywanej do Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE).
Uwazam, ze dyskutowanie o takiej alternatywie ma sens, jesli celem jest okresowe ztagodzenie
napie¢ w finansach publicznych, nie za$ trwate ograniczenie czesci kapitatowej sytemu emerytalnego.

Celem niniejszej notatki nie jest catosciowa analiza propozycji rzadowej. Dokonuje tu oceny tylko
wybranych aspektéw propozycji rzgdowej, w zakresie potrzebnym dla poréwnania tej propozycji z
rozpatrywana propozycjg alternatywna.

Poniewaz nie zaktadam trwatego przekazywania sktadek do OFE w formie nierynkowych obligacji
emerytalnych o opisanej tu charakterystyce, to pomijam analize problemdw, ktore by wystgpityby,
gdyby takie obligacje emerytalne staty sie dominujgcg kategorig aktywdéw OFE.

'/ Autor jest prezesem zarzadu Capital Strategy Spétka z 0.0. oraz cztonkiem rad nadzorczych spoétek: Kredyt
Bank S.A. i Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A. W przesztosci byt wiceministrem finanséw. Tekst wyraza prywatne
poglady autora.
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Glowne tezy

1. Obligacje emerytalne oparte na koncepcji sformutowanej przez Marka Gére, to niepodlegajace
obrotowi rynkowemu instrumenty dtuzne wykupywane przez panstwo przez okres kilkudziesieciu
lat, zgodnie z przewidywanym rozktadem wyptat spowodowanych przechodzeniem cztonkéw OFE
na emeryture.

2. Przekazywanie przez pewien okres czesci sktadki naleznej OFE w formie obligacji emerytalnych
ma zalety uzasadniajgce rozwazenie tego rozwigzania jako alternatywy dla proponowanej przez
rzad zmiany struktury podziatu sktadki emerytalnej miedzy ZUS i OFE (poprzez obnizenie
wysokosci sktadki przekazywanej do OFE), gdyby rozwigzanie takie miato by¢ wprowadzone na
okres przejsciowy nie przekraczajacy kilku lat.

3. Z punktu widzenia wptywu na potrzeby gotéwkowe i pozyczkowe Skarbu Panstwa rozwigzanie z
uzyciem obligacji emerytalnych daje efekt zblizony do zmiany struktury podziatu skfadki
emerytalnej miedzy ZUS i OFE.

4. Cechy obligacji emerytalnych dajg argumenty do nieuwzgledniania ich w obowigzujacej
statystyce dfugu panstwowego oraz do tego, by bezgotdwkowe przekazanie OFE obligacji
emerytalnych nie byto traktowane jako wydatek budzetowy. Rzad polski powinien wystgpic¢ do
Rady Unii Europejskie (na forum Ecofinu) o interpretacje pozwalajacg nie traktowaé obligacji
emerytalnych jako instrumentu finansowego zaliczanego do dtugu publicznego przy badaniu
spetniania kryteriéw Maastricht.

5. W przeciwienstwie do obnizenia sktadki przekazywanej do OFE, przekazanie czesci sktadki w
formie obligacji emerytalnych nie spowoduje zmniejszenia doptywu $rodkéw z OFE na rynek
kapitatowy i przez to nie grozi wywotaniem negatywnych skutkow dla wzrostu gospodarczego i
wysokosci przysztych emerytur.

6. Przekazanie czesci sktadki do OFE w formie obligacji emerytalnych nie oznacza zmiany ustalonej
w 1999 roku struktury podziatu sktadki miedzy ZUS i OFE, lecz jest rozwigzaniem przejsciowym
zwigzanym z napieciami w finansach publicznych. Procentowy udziat sktadki przekazywanej w
formie obligacji emerytalnych moze by¢é w kolejnych latach zmieniany wedtug z géry ustalonej
Sciezki, a w razie uzasadnionej potrzeby moze by¢ modyfikowany, bez powodowania
fundamentalnej zmiany systemu.

7. Czasowe przekazywanie czesci sktadki do OFE w formie obligacji emerytalnych (zamiast trwatego
obnizenia tej sktadki) jest celowe, jesli zamiarem Rzadu nie jest demontaz czesci kapitatowej
systemu, lecz intencjg jest ztagodzenie napie¢ w finansach publicznych i systemie emerytalnym
powstatych miedzy innymi w wyniku zaniechan poprzednich rzadow.

8. W przypadku wprowadzenia proponowanego rozwigzania z uzyciem obligacji emerytalnych w
dalszym ciggu aktualna pozostaje potrzeba wprowadzenia zmian podnoszacych efektywnosc
czesci kapitatowe]j systemu emerytalnego, w szczegdlnosci poprzez obnizenie optat ponoszonych
przez cztonkdéw i wprowadzenie subfunduszy o zréznicowanym ryzyku.

9. Podobnie jak proponowana przez Rzad zmiana struktury podziatu sktadki emerytalnej,
proponowane rozwigzanie z uzyciem obligacji emerytalnych nie usuwa przyczyn napie¢ w
finansach publicznych, lecz jedynie pozwala w ograniczonym zakresie ztagodzi¢ dzisiejsze skutki
tych napie¢, przenoszac ich negatywne efekty w przysztos¢. W zwigzku z tym przekazywanie
czesci sktadki do OFE w formie obligacji emerytalnych nie stanowi alternatywy dla dziatan w celu
ograniczenia deficytu budzetowego i poprawy dtugookresowej stabilnosci finanséw publicznych
miedzy innymi poprzez zwiekszanie aktywizacji zawodowej i stopniowe wydtuzanie wielu
emerytalnego.
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I1. Co to sa obligacje emerytalne

1. Proponowane tu obligacje emerytalne, oparte na koncepcji Marka Gory, to instrumenty
finansowe przekazywane OFE zamiast odpowiedniej kwoty naleznych OFE sktadek emerytalnych.

2. Obligacje emerytalne bytyby sptacane przez kilkadziesigt lat zgodnie z ustalonym w chwili emisji
rozktadem ptatnosci odpowiadajgcym statystycznej prognozie czasowego rozktadu przysztych
wyptat dotyczacych aktualnych uczestnikdéw systemu OFE (zwigzanych z przekazywaniem
zgromadzonego kapitatu do wybranego Zaktadu Emerytalnego w momencie przejscia cztonka
OFE na emeryture).

3. Obligacje emerytalne miatyby zmienne oprocentowanie odpowiadajace stopie nominalnego
wzrostu PKB. Odsetki bytyby kapitalizowane i wyptacane wraz z ratami kapitatu.

4. Obligacje nie podlegatyby obrotowi rynkowemu. Bytyby imiennie przypisane do konkretnego OFE
z mozliwoscig przeniesienia do innego funduszu w przypadku przekazywania aktywow miedzy
OFE w zwigzku decyzjg cztonka o zmianie funduszu. W takim przypadku OFE przekazujgcy aktywa
przekazywatby w odpowiedniej proporcji czesé¢ swojego portfela obligacji emerytalnych.

5. Poniewaz obligacje emerytalne nie podlegatyby wycenie rynkowej, sposéb ich wyceny powinien
by¢ okreslony w ustawie i instrukcji regulatora. Wycena powinna odpowiadac¢ aktualnej wartosci
nominalnej kapitatu i skapitalizowanych odsetek, powiekszonej o czes¢ oczekiwanych odsetek za
biezacy okres odsetkowy, proporcjonalnie do uptywu czasu.

6. Termin ,obligacje emerytalne” nalezy traktowac jako nazwe roboczg. By¢ moze w zapisach
legislacyjnych celowe bedzie uzywanie dla tego instrumentu innego okreslenia, np. , certyfikaty
emerytalne” dla odrdznienia od instrumentow rynku finansowego.

III. Obecna skladka emerytalnaijej podziat

1. Obowigzkowa sktadka emerytalna wynosi 19,3% wynagrodzenia pracowniczego brutto (do kwoty
wynagrodzenia nie przekraczajgce 2,5 Sredniego wynagrodzenia).

2. Sktadka emerytalna jest odprowadzana do ZUS, ktdry dokonuje jej podziatu na dwie czesci:

a) czes¢ w wysokosci 12,2% pozostaje w ZUS - okreslamy j3 dalej jako ,,sktadka przekazywana do
ZUs”

b) czes¢ wysokosci 7,3% przekazywana jest do wybranego OFE — te cze$¢ okreslamy dalej jako
,Ssktadke przekazywane do OFE”.

3. Taka struktura podziatu oznacza, ze blisko 63% sktadki emerytalnej przekazywane jest do ZUS, a
nieco ponad 37% do OFE.

4. Sktadka przekazywana do ZUS jest wydawana przez te instytucje na finansowanie biezgcych
wyptat emerytur i rent. Jednoczesnie kwota sktadki skierowanej do ZUS jest zapisywana na
indywidualnym koncie emerytalnym. Kwota sktadek na indywidualnym koncie emerytalnym jest
powiekszana w wyniku wptacania nowych sktadek oraz w wyniku corocznej waloryzacji catej
zgromadzonej kwoty skfadek.

5. Sktadka przekazywana do OFE jest inwestowana w papiery wartosSciowe - przede wszystkim w
obligacje i bony skarbowe (w ktérych facznie OFE trzymajg okoto 60% swojego portfela) oraz
akcje spétek gietdowych (stanowigce okoto 30-35 % portfela OFE).
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IV.Finansowanie wyptat przysztych emerytur z ZUS i OFE

1. Z chwilg przechodzenia na emeryture posiadacza indywidualnego konta emerytalnego w ZUS,
nastepuje wyliczenie naleznej z ZUS emerytury, ktérej wysokos¢ zaleze¢ bedzie od kwoty
zapisanej na indywidualnym koncie oraz od wieku osoby w chwili przejscia na emeryture.
Wyptata emerytury z ZUS, az do $mierci tej osoby, bedzie finansowana z obowigzkowych sktadek
ptaconych przez nastepne pokolenie a w razie potrzeby réwniez dotacji budzetowej.

2. W przypadku przechodzenia na emeryture cztonka OFE, osoba ta wybiera licencjonowany Zaktad
Emerytalny, do ktérego OFE przelewa caty kapitat zgromadzony na rachunku tej osoby. Za te
kwote cztonek OFE wykupuje emeryture, ktdrej wysokos¢ zalezeé bedzie od kwoty kapitatu
przekazanego do Zaktadu Emerytalnego kapitatu oraz od wieku danej osoby. Wyplata emerytury
bedzie finansowana nastepnie z kapitatu zgromadzonego w ten sposéb przez Zaktad Emerytalny.
Warto zaznaczy¢, ze sy to zasady postulowane, natomiast legislacji dotyczacej Zaktaddow
Emerytalnych wecigz brak, po zawetowaniu w 2009 oku przez Prezydenta ustawy o funduszach
dozywotnich emerytur kapitatowych.

V. Rzagdowa propozycja zmiany podziatu skladki miedzy ZUS i OFE

1. Rzad twierdzi, ze sktadka przekazywana do OFE wynoszgca okoto 1,5% PKB stanowi obecnie zbyt
duze obcigzenie dla finanséw publicznych.

2. W grudniu 2010 roku Rzad zaproponowat zmiane struktury podziatu sktadki emerytalnej poprzez
zmniejszenie czesci przekazywanej do OFE z 7,3% podstawy do 2,3%, przy jednoczesnym
zwiekszeniu czesci kierowanej do ZUS z 12,2% do 17,2%. Oznaczatoby to, ze udziat skfadki
przekazywanej do ZUS zwiekszytby sie 63% do 88% catosci sktadki emerytalnej, a udziat skfadki
kierowanej do OFE spadtby z obecnych 37% do 12%.

3. Celem zmiany proponowanej przez Rzad jest zmniejszenie jawnego deficytu finanséw
publicznych oraz zmniejszenie tempa narastania jawnego dtugu publicznego.

VI.Wybrane efekty rozwigzania proponowanego przez Rzad

1. Zmniejszenie biezqgcych potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa

Dokonujac zapisow na kontach w ZUS zamiast przekazywac srodki do OFE Rzad zmniejsza swoje
biezgce potrzeby pozyczkowe.

2. Stworzenie zobowigzan panstwa, ktorych splata zakonczy sie po 85-95 latach

Sktadki zapisywane i waloryzowane na indywidualnych rachunkach emerytalnych w ZUS s3
zobowigzaniami panistwa, ktére bedg sptacane w formie wyptat przysztych emerytur, az do chwili
$Smierci ostatnich oséb od ktérych sktadki te pobrano. Biorgc pod uwage oczekiwane wydtuzenie
czasu zycia, mozna przyja¢, ze splata zobowigzan panstwa wynikajacych z przekazanej w danym roku
do ZUS sktadki emerytalnej zakoriczy sie po 85-95 latach.

3. Korzysci statystyczne

Zmniejszenie sktadki przekazywanej do OFE z 7,3% do 2,3% zmniejszy dotacje jakg budzet musi
przekazywac do ZUS na wyptate emerytur i rent o kwote stanowigcg okoto 1% PKB. O takg sama
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kwote zmniejszy sie ceteris paribus jawny deficyt budzetu i roczny przyrost jawnego dtugu
panstwowego. Sg to korzysci statystyczne, gdyz jednoczesnie o taka sama kwote zwiekszy sie
niewidoczny dtug w postaci zapisanych na kontach ZUS zobowigzan wobec przysztych emerytéow.

Korzysci statystyczne majg jednak catkowicie realne znaczenie. Sg istotne z punktu widzenia:
wymogdéw ustawy o finansach publicznych i Konstytucji RP (progi zadtuzenia 50%, 55% i 60%) oraz
wymogoéw Unii Europejskiej (kryteria Maastricht, procedura nadmiernego deficytu), a takze majg
wplyw na postrzeganie Polski przez inwestorow zagranicznych, ktdrzy porownujg wskazniki
statystyczne Polski ze wskaznikami innych krajow.

4. Korzysci z powodu nizszych kosztow posrednictwa i zarzqdzania

Zmniejszajac swoje potrzeby pozyczkowe Skarb Panstwa oszczedzi na wynagrodzeniu bankéw
wspotpracujgcych przy emisji papieréw skarbowych. Ponadto powstang oszczednosci w systemie w
zwigzku z tym, ze koszty ZUS zwigzane z prowadzeniem kont emerytalnych bedg prawdopodobnie
nizsze niz optaty jakie otrzymywatyby z tytutu administrowania takg sama kwota sktadek Powszechne
Towarzystwa Emerytalne zarzgdzajgce OFE.

5. Zmniejszenie doptywu srodkow OFE na rynek kapitafowy, co moze mie¢ negatywny wptyw
na wzrost gospodarczy i wysokosc¢ przysztych emerytur

Zmniejszenie sktadki przekazywanej do OFE spowoduje radykalne ograniczenie doptywu srodkéw z
OFE na rynek kapitatowy. Co prawda deklarowang intencjg Rzadu jest niejako zabranie OFE tej czesci
sktadki, ktéra jest inwestowana w skarbowe papiery wartosciowe, a pozostawienie czesci, ktora jest
inwestowana w akcje, to w praktyce realizacja tej intencji nie jest prawdopodobna. Zapowiadane
podniesienie limitéw udziatu akcji w aktywach OFE nie spowoduje radykalnego wzrostu udziatu akcji.
Dotychczas udziat akcji utrzymywat sie wyraznie ponizej limitu 40% i nie wydaje sie, by limit ten
bardzo krepowat OFE. OFE muszg utrzymywac¢ w swoim portfelu znaczny udziat instrumentéw
dtuznych, po to by ograniczyé ryzyko wahan wartosci swojego portfela, za ktérego warto$¢ ponoszg
odpowiedzialno$¢ i z czego beda rozliczane przez swoich cztonkdw i politykdw w przysztosci.
Przyjmujgc nawet, ze udziat akcji w nowych inwestycjach OFE bedzie o potowe wyzszy niz dotychczas
w catym tzn. osiggnie okoto 45-50%, to wobec ponad trzykrotnego obnizenia sktadki wptywajacej do
OFE, $rodki kierowane przez OFE na rynek kapitatowy zmniejszg sie relatywnie (w relacji do PKB)
ponad dwukrotnie.

Ograniczenie doptywu srodkéw OFE zagrozi¢c moze pozycji warszawskiej Gietdy Papieréw
Wartosciowych, ktéra w znacznej mierze dzieki obecnosci OFE stata sie istotnym dostarczycielem
kapitatu dla polskiej gospodarki i jest regionalnym centrum finansowym przescigajgc konkurenta
jakim jest gietda w Wiedniu. Ograniczenie inwestycji OFE utrudni realizacje programu prywatyzacji
realizowanego przez MSP i ograniczy dostep firm prywatnych do kapitatu, co moze mieé¢ negatywny
wplyw na wzrost gospodarczy. Nizszy wzrost gospodarczy oznacza¢ bedzie nizsze emerytury zaréwno
w czesci kapitatowej jak i w czesci wyptacanej ze sktadek przekazywanych do ZUS.

VII. Wybrane efekty alternatywnego rozwiazania Z
wyKorzystaniem obligacji emerytalnych

1. Z punktu widzenia biezqgcych potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa przekazanie obligacji
emerytalnej daje ten sam efekt co zapisanie skftadek na kontach ZUS
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Bezgotéwkowe przekazanie danej kwoty OFE w formie obligacji emerytalnej nie zwieksza biezgcych
potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa i z tego punktu widzenia nie rézni sie od zapisania tej kwoty
na koncie emerytalnym w ZUS.

2. Splata zobowiqzan z tytutu obligacji emerytalnej trwac bedzie okofo 50 lat

Obligacja emerytalna zaczyna generowac potrzeby gotéwkowe Skarbu Panstwa stopniowo, od chwili
gdy osoby, ktdre byty cztonkami OFE w momencie emisji obligacji wchodzg w wiek emerytalny. Sptata
obligacji emerytalnej konczy sie w przewidywanym momencie przejscia na emeryture ostatniej grupy
0s6b, ktére byty cztonkami OFE w chwili emisji obligacji. Zaktadajac nieuchronne wydtuzenie wieku
emerytalnego, sptata obligacji emerytalnej powinna skonczy¢ sie okoto 50 lat po emisji.

Poniewaz wykup kolejnych rat obligacji emerytalnych jest skorelowany w czasie z przekazywaniem
przez OFE do Zaktadéw Emerytalnych kapitatu zgromadzonego przez przechodzacych na emeryture
cztonkdéw OFE, wykup obligacji emerytalnych moze zosta¢ w znacznym stopniu sfinansowany przez
sprzedaz Zaktadom Emerytalnym wieloletnich obligacji dostosowanych do przewidywanego
strumienia wyptat emerytur (tzw. longevity bonds), ktérych posiadaniem w swoim portfelu Zaktady
Emerytalne bedg zainteresowane.

3. Cechy obligacji emerytalnych dajg argumenty do nie uwzgledniania ich w obowiqzujqcej
statystyce dfugu panstwowego oraz do tego by bezgotowkowe przekazanie OFE obligacji
emerytalnych nie byto traktowane jako wydatek budzetowy.

Obecnie obowigzujgca statystyka dtugu panstwowego zaréwno w Polsce jak i w Unii Europejskiej
obejmuje tylko pewien wycinek zobowigzan panstwa. Statystyka uwzglednia zadtuzenie w postaci
zaciggnietych kredytow i pozyczek oraz wyemitowanych rynkowych instrumentéw dtuznych takich
jak obligacje i bony skarbowe. Natomiast statystyka ta nie obejmuje przysztych zobowigzan
emerytalnych panstwa mimo, ze nikt nie kwestionuje ich istnienia i realnosci. W szczegdlnosci
statystyka dtugu panstwowego nie obejmuje kwot zapisanych na indywidualnych rachunkach
emerytalnych w ZUS, mimo, ze s$rodki te stanowig realne zobowigzanie wobec posiadacza konta
emerytalnego.

Nie uwzglednianie zdefiniowanych zobowigzan emerytalnych w statystyce dtugu panstwowego jest
przedmiotem krytyki ekonomistéw. Jednoczesnie jednak zwraca sie uwage, ze z punktu widzenia
stabilnosci finansowej panstwa dtug w postaci rynkowych instrumentéw dfuznych ze wzgledu na
ryzyko ptynnosci stwarza bez poréwnania wieksze zagrozenie niz dtugoterminowe zobowigzania
emerytalne. Dlatego doskonalenie statystyki finanséw publicznych nie powinno prowadzi¢ do
zamazywania obrazu przez wktadanie bez rozrdzniania do jednego worka zobowigzan o zasadniczo
réznej charakterystyce. Bardziej wtasciwym kierunkiem zmian jest zwiekszenie liczby obserwowanych
kategorii zobowigzan panstwa i w szczegdlnosci wyrdznienie:

¢ Dtugu finansowego (najblizszego dzisiejszej definicji dtugu panstwowego),

e Dtugu catkowitego (obejmujgcego dodatkowo zobowigzania wynikajgce z zaptaconych

sktadek i uprawnien nabytych przez przysztych emerytow).

Obligacja emerytalna jest instrumentem, ktérym nie mozna obraca¢ na rynku i nie stwarza ona
zagrozenia ptynnosciowego znacznie wiekszego niz zapisy na kontach emerytalnych w ZUS. Strumien
wydatkéw gotdwkowych generowanych w przysztosci przez obligacje emerytalng o danej wartosci
nominalnej jest znacznie bardziej zblizony do strumienia wydatkow jakie bytyby generowane w
przysztosci w wyniku zapisania identycznej kwoty na koncie emerytalnym w ZUS, niz do strumienia
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wydatkéw jaki generuje obligacja skarbowa o identycznej wartosci nominalnej. Mozna obrazowo
powiedzieé, ze obligacja emerytalna jest odpowiednikiem zbiorowego konta emerytalnego.

Z tych powodow jest zasadne, aby w aktualnej statystyce dtugu panstwowego obligacja emerytalna
byta traktowana analogicznie jak zapisy na kontach emerytalnych ZUS. Podobnie, bezgotéwkowe
przekazanie obligacje emerytalnej OFE powinno by¢é z punktu widzenia statystyki budzetowej
traktowane tak samo jak zapisanie odpowiednich kwot na rachunkach emerytalnych ZUS.

Dla inwestorow zagranicznych i analitykow odrebne traktowanie obligacji emerytalnych i wytgczanie
ich z aktualnej statystyki dtugu paistwowego bedzie krokiem zrozumiatym.

Istotna jest kwestia uznania takiego podejscia przez instytucje Unii Europejskiej. Niepowodzenie
strony polskiej z uzyskaniem zmiany klasyfikacji statystycznej Eurostat tak, aby skarbowe instrumenty
dtuzne znajdujgce sie w portfelach OFE nie powiekszaty dtugu publicznego, nie przesadza wcale o
niepowodzeniu staran o odpowiednig interpretacje dotyczacg obligacji emerytalnych.

W przypadku obecnych papieréw skarbowych w rekach OFE, mamy do czynienia z rynkowymi krotko
i srednioterminowymi instrumentami, ktérych refinansowanie generuje bardzo duze potrzeby
ptynnosciowe. Obecny kryzys zadtuzeniowy Grecji i Irlandii oraz niepokédj o dtug Hiszpanii i Portugali
wigze sie witasnie z problemami refinansowania znajdujgcych sie w obrocie rynkowym obligacji
skarbowych. Niepokoju takiego nie budzi natomiast olbrzymi dtug emerytalny w wielu krajach
europejskich. W tej sytuacji zrozumiata moze by¢ nieche¢ decydentéw Unii Europejskiej do tego, by
jakas porcje rynkowego dtugu kraju UE wytgczy¢ ze statystyk dtugu publicznego ,,w nagrode za zastugi
w reformowaniu systemu emerytalnego”. Niezaleznie bowiem od zwigzku z reforma emerytalng,
rynkowe papiery skarbowe w portfelach OFE rodzg problemy ptynnosciowe i ryzyko refinansowania,
takie jak tego typu papiery w rekach innych podmiotow. Ponadto wytgczenie rynkowych papieréw
skarbowych znajdujacych sie w portfelach OFE z definicji dtugu publicznego oznaczatoby, ze tak
okreslony dtug publiczny moze zmniejsza¢ sie lub zwiekszaé, w zaleznosci od decyzji OFE
zmieniajgcych strukture ich portfela, niezaleznie od decyzji wiadz zarzadzajgcych finansami
publicznymi i bez zwigzku z faktyczna zmiang sytuacji finanséw publicznych.

W przypadku obligacji emerytalnych mamy sytuacje odmienng. Sg to instrumenty nie podlegajgce
obrotowi rynkowemu i dtugoterminowe, nie powodujace przez wiele lat potrzeb gotédwkowych
znacznie wiekszych niz zapisy na kontach emerytalnych.

Wydaje sie, ze nalezy unika¢ wystepowania do Eurostat o zmiane klasyfikacji statystycznej, ze
wzgledu choéby na nieuchronng dtugotrwatos¢ takiej procedury. Polski Rzad powinien wystgpi¢ do
Rady Unii Europejskie (na forum Ecofinu) o interpretacje pozwalajgcy nie traktowaé obligacji
emerytalnych jako instrumentu finansowego zaliczanego do dtugu publicznego przy badaniu
spetniania kryteriow Maastricht.

4. Koszty posrednictwa i zarzqdzania

W przypadku przekazania OFE obligacji emerytalnych Skarb Panstwa podobnie jak w przypadku
zapisow sktadek na kontakt ZUS zmniejszy swoje potrzeby pozyczkowe i dzieki temu oszczedzi na
wynagrodzeniu bankéw wspdtpracujgcych przy emisji papieréow skarbowych.

Uniknie sie w przy tym kosztéw jakie musiatby ponies¢ ZUS w zwigzku z tworzeniem i obstuga
nowego rodzaju kont emerytalnych.

Wynagrodzenie OFE od sktadek przekazywanych w formie obligacji emerytalnych i od aktywoéw
przechowywanych w tej formie bedg radykalnie nizsze niz w przypadku innych kategorii aktywow.
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5. W przeciwienstwie do obnizenia skfadki, przekazanie czesci sktadki do OFE w formie
obligacji emerytalnych nie powinno spowodowac zmniejszenia doptywu srodkéw z OFE na
rynek kapitafowy i przez to nie grozi wywotaniem negatywnych skutkéw dla wzrostu
gospodarczego.

Przy zastosowaniu proponowanego rozwigzania z wykorzystanie obligacji emerytalnych, catkowity
doptyw sktadki do OFE (tgcznie formie obligacji emerytalnych i gotéwki) pozostanie na
dotychczasowym poziomie. Obligacje emerytalne otrzymywane jako czes¢ sktadki bedg powiekszac
aktywa OFE. Dzieki temu OFE bedg mogty utrzymacé niezmniejszong skale inwestycji w akcje nie
powodujgc nadmiernego wzrostu udziatu akcji w ich aktywach.

6. Przekazanie czesci sktadki w formie obligacji emerytalnych ZUS nie powoduje zmiany
ustalonej w 1999 roku struktury podziatu sktadki miedzy ZUS i OFE

Przekazanie czesci sktadki do OFE w formie obligacji emerytalnych ZUS nie powoduje zmiany
ustalonej w 1999 roku struktury podziatu sktadki miedzy ZUS i OFE i nie bedzie powodowa¢ niepokoju
cztonkéw OFE, ze ich srodki, ktdre miaty by¢ przekazywane do OFE sg przez Rzad zabierane do ZUS.

VIII. Podsumowanie

1. Zaproponowana przez rzad obnizka sktadki do OFE budzi niepokdj zaréwno cztonkdéw OFE jak i
ekonomistéw, i wbrew pierwotnym oczekiwaniom okaza¢ sie moze bardzo kosztowna
politycznie.

2. Rozwazane tu rozwigzanie alternatywne nie bedzie z zadnego punktu widzenia rozwigzaniem
idealnym. Moze ono jednak pozwoli¢ osiggngé w przejsSciowym okresie podobne korzysci w
obszarze finanséw publicznych jak obnizenie sktadki do OFE, bez wywotywania takich
negatywnych z punktu widzenia gospodarczego i politycznego skutkow jak:

e radykalne ograniczenie doptywu Srodkéw z OFE na rynek akcji (ze wszystkimi tego
konsekwencjami),

¢ niepokdj cztonkdw OFE, ze ich pienigdze, ktére miaty by¢ przekazywane do OFE s3 przez rzad
trwale zabierane do ZUS.

3. Alternatywne rozwigzanie z uzyciem obligacji emerytalnych mozna wprowadzi¢ na okreslony czas
jesli zamiarem Rzadu nie jest demontaz czesci kapitatowej systemu, a faktyczng intencjg jest
ztagodzenie napieé w finansach publicznych i systemie emerytalnym powstatych miedzy innymi w
wyniku zaniechan poprzednich rzagdéw we wprowadzaniu posunie¢ naprawiajgcych finanse
publiczne przewidywanych w chwili wprowadzania reformy emerytalnej w 1999 roku.

4. W przypadku wprowadzenia proponowanego rozwigzania z uzyciem obligacji emerytalnych w
dalszym ciggu aktualna pozostaje potrzeba wprowadzenia zmian podnoszacych efektywnosc
czesci kapitatowe]j systemu emerytalnego, w szczegdlnosci poprzez obnizenie optat ponoszonych
przez cztonkéw i wprowadzenie subfunduszy o zrdinicowanym ryzyku. Projekt rozwigzan
legislacyjnych w tym zakresie jest juz gotowy, lecz zostat na razie odtozony przez Rzad na boczny
tor.

5. Podobnie jak proponowana przez Rzad zmiana struktury podziatu sktadki emerytalnej,
proponowane rozwigzanie z uzyciem obligacji emerytalnych nie usuwa przyczyn napie¢ w
finansach publicznych, lecz jedynie pozwala w ograniczonym zakresie ztagodzi¢ dzisiejsze skutki
tych napie¢, przenoszac ich negatywne efekty w przysztos¢. W zwigzku z tym przekazywanie
czesci sktadki do OFE w formie obligacji emerytalnych nie stanowi alternatywy dla dziatan w celu
ograniczenia deficytu budzetowego i poprawy dtugookresowej stabilnosci finanséw publicznych
(miedzy innymi poprzez zwiekszanie aktywizacji zawodowej i stopniowe wydtuzanie wieku
emerytalnego).



